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ABSTRAK 
 
Penelitian ini untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan institusional, struktur 
kepemilikan manajerial dan kinerja keuangan terhadap kebijakan dividen. Populasi dalam 
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia yang memiliki 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan membagikan dividen  empat tahun 
secara berturut-turut selama periode pengamatan 2010-2013  yaitu sebanyak 15 perusahaan 
yang diteliti secara keseluruhan (sampel jenuh) dengan menggunakan teknik analisis regresi 
linier berganda dan uji parsial. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan struktur 
kepemilikan manajerial dan kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Kata kunci :struktur kepemilikan institusional, struktur kepemilikan manajerial,  kinerja 
keuangan, kebijakan dividen 
ABSTRACT 
This study was to determine the effect the structure of institutional ownership, managerial 
ownership structure and financial performance on dividend policy. The population in this 
study is a manufacturing company in Indonesia Stock Exchange that has the institutional 
ownership, managerial ownership, and dividends four years in a row during the 
observation period 2010-2013 as many as 15 companies were examined as a whole ( 
sample saturated ) using analytical techniques multiple linear regression and partial test . 
The results showed that the structure of institutional ownership a significant negative effect 
on dividend policy, while the ownership structure of managerial and financial performance 
significant positive effect on dividend policy. 
Keywords: structure of institutional ownership, managerial ownership structure f 
financial performance , dividend policy 
 
 
PENDAHULUAN 
Pasar modal merupakan salah satu alternatif yang sering digunakan oleh 
manajemen perusahaan untuk mendapatkan dana tambahan guna membiayai 
kegiatan operasional perusahaan dan menutupi biaya lainnya. Pasar modal identik 
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dengan kegiatan jual beli sekuritas dimana pihak yang memiliki kelebihan dana 
akan membeli sekuritas dari salah satu perusahaan yang menawarkan sekuritasnya 
untuk dibeli. Pasar modal berfungsi sebagai tempat perantara, pasar modal juga  
memberi keuntungan bagi pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang 
mempunyai dana lebih.  
Pasar modal dipilih karena memiliki pengalokasian dana yang dianggap 
lebih efisien. Pihak investor dapat memilih sekuritas yang sesuai dengan tingkat 
return paling optimal. Intial publik offering adalah istilah untuk perusahaan yang 
baru pertama kali menjual sekuritasnya di pasar modal, biasanya perusahaan 
menjual sekuritasnya untuk mendapatkan dana guna membiayai kegiatan 
operasional perusahaan. Tempat menjual atau membeli sekuritas biasa disebut 
dengan bursa efek. Indonesia memiliki satu bursa efek, yaitu Bursa Efek 
Indonesia. 
Perusahaan yang bergerak di sektor manufaktur memang selalu menarik 
untuk diteliti. Perusahaan manufaktur dikatagorikan sebagai perusahaan yang 
mengolah bahan mentah menjadi bahan jadi sehingga memiliki nilai lebih. 
Perkembangan perekonomian di Indonesia didominasi oleh pertumbuhan 
perusahaan industri manufaktur, hal ini karena daya beli masyarakat kita sehari 
hari yang tidak dapat terhindar dari produk hasil olahan perusahaan manufaktur.
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 Tingkat kepercayaan masyarakat terhadap suatu perusahaan diduga akan 
mempengaruhi kinerja perusahaan tersebut, perusahaan yang memiliki kinerja 
rendah dan tidak optimal diduga karena tingkat kepercayaan masyarakat pada 
perusahaan tersebut menurun. 
Setiap perusahaan memiliki tujuan, baik tujuan jangka pendek maupun 
tujuan jangka panjang. Salah satu tujuan jangka panjang perusahaan adalah untuk 
mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan memiliki peranan penting 
dalam menggambarkan kesejahteraan prinsipal. Tingginya nilai perusahaan dapat 
dilihat dari harga pasar sahamnya. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dilakukan 
dengan berbagai cara misalnya menjaga nilai ekuitas, waran, dan saham preferen. 
Dalam mencapai optimalisasi nilai perusahaan, perusahaan harus menjalankan 
fungsi manajemen keuangan dalam mengambil keputusan, dimana satu keputusan 
keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan 
berdampak pada nilai perusahaan.  
Menurut Weston dan Copeland (1995) fungsi keuangan yang utama adalah 
dalam pengambilan keputusan untuk investasi, pembiayaan dan dividen. 
Sedangkan Husnan (2010:4) mengemukakan bahwa manajemen keuangan 
menyangkut kegiatan perencanaan, analisis dan pengendalian kegiatan keuangan. 
Kegiatan perencanaan, analisis dan pengendalian kegiatan keuangan dapat 
dikelompokkan menjadi dua kegiatan utama, kegiatan pertama menggunakan dana 
dan kegiatan kedua mencari dana, hal ini  sesuai dengan fungsi manajemen 
keuangan. Pihak manajemen perusahaan dan pihak prinsipal memiliki harapan 
yang sama untuk mendapatkan laba yang besar. Pihak manajemen menginginkan
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 laba yang besar guna membiayai proyek masa depan atau investasi lainnya, 
sedangkan pihak prinsipal mengharapkan laba yang besar guna dibagikan sebagai 
deviden.  
Pembagian deviden menunjukkan kinerja dari manajemen perusahaan, 
manajemen keuangan yang baik akan memenuhi harapan dari prinsipal selaku 
pemegang saham perusahaan. Pentingnya pembagian deviden kepada para 
pemegang saham juga dinyatakan oleh wahyudi (2006:87) dimana selain untuk 
memenuhi harapan dari investor, manajemen harus mempertimbangkan rasio 
dividen yang dibayarkan agar tidak menghambat pertumbuhan perusahaan. Artini 
(2010) menyatakan membayar dividen para pemegang saham berarti telah 
memenuhi harapannya. Hal ini menandakan bahwa kinerja manajemen 
perusahaan meningkat. Pembagian deviden ini akan berdampak positif bagi 
perusahaan, kinerja perusahaan yang dinilai baik akan menarik perhatian para 
investor untuk menanamkan modalnya dan diharapkan akan membuat kenaikan 
pada harga saham perusahaan yang nantinya juga berdampak pada nilai 
perusahaan. 
Investor adalah orang yang melakukan kegiatan investasi atau orang yang 
menanamkan modalnya pada suatu perusahaan. Terdapat dua katagori investor, 
yaitu investor individual dan investor institusional. Seseorang atau individu yang 
melakukan kegiatan investasi, membeli saham atau sekuritas lainnya disebut 
sebagai investor individu, sedangkan perusahaan-perusahaan asuransi, lembaga 
penyimpan dana, perseroan terbatas, lembaga dana pensiun yang membeli 
sekuritas atau saham perusahaan lainnya disebut sebagai investor institusional 
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Munculnya masalah keagenan atau konflik keagenan diantara manajer dan 
pemegang saham dapat diperkecil dengan menggunakan dividen. Konflik 
keagenan muncul karena manajemen dan pemegang saham memiliki kepentingan 
masing masing. Dalam manajemen keuangan konflik keagenan yang sering 
muncul adalah antara pemegang saham dan manajemen serta antara pemegang 
saham dan kreditur. Proporsi kepemilikan saham dimana manajer memiliki 
kurang dari 100 persen saham perusahaan akan meningkatkan timbulnya masalah 
keagenan. Hal ini karena manajemen perusahaan merasa tidak harus 
berkonsentarsi secara optimal pada kemakmuran pemegang saham  
Struktur kepemilikan menggambarkan proporsi besar kecilnya penggunaan 
ukuran tata kelola oleh suatu perusahaan untuk mendanai aktivitas perusahaannya, 
indikator yang sering digunakan untuk menentukan struktur kepemilikan dalam 
manajemen keuangan adalah perbandingan jumlah saham yang dimiliki oleh 
insiders dengan jumlah saham yang dimiliki oleh investor (Jensen, et al. 1996). 
Struktur kepengurusan dan struktur kepemilikan perusahaan memegang peranan 
penting dalam kebijakan perusahaan. Pengurus perusahaan dalam hal ini adalah 
direktur dan komisaris. Adanya perbedaan kepentingan antara pengurus 
perusahaan dengan para pemegang saham, menyebabkan terjadinya konflik 
keagenan, dimana baik pemegang saham maupun manajemen perusahaan akan 
membuat kebijakan yang kan menguntungkan dirinya sendiri.  
Struktur kepemilikan memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan, hal 
ini karena kuasa yang dimiliki pemilik saham untuk mengkontrol manajemen 
perusahaan. Kepemilikan saham institusional adalah kepemilikan saham oleh
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 Pihak institusi. Pihak institusi dalam penelitian ini pemerintah, institusi 
keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian dan 
institusi lainnya. Sedangkan kepemilikan saham manajerial adalah kepemilikan 
saham oleh pihak manajemen.  
Beberapa penelitian sebelumnya telah meneliti pengaruh struktur 
kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen namun terdapat 
inkonsistensi hasil penemuan satu dengan yang lainnya seperti hasil penelitian 
Ashamu (2012) dan Larasati (2011) menemukan bahwa struktur kepemilikan 
institusional berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan 
pada penelitian Siregar (2011), Soesetio (2012) Hasnawati (2013), Ansori (2010), 
Tivanie (2008) dan Cruthley (2000) menemukan bahwa struktur kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen 
Pemaparan diatas dan kontradiksi hasil penelitian sebelumnya menjadi 
dasar pemikiran yang melatarbelakangi penulis untuk meneliti variabel struktur 
kepemilikan, kinerja keuangan dan kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk mengetahui signifikansi pengaruh struktur kepemilikan 
institusional, struktur kepemilikan manajerial,  kinerja keuangan terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
Kinerja keuangan kerap dijadikan indikator untuk mengukur prestasi 
perusahaan dengan menggunakan modal secara efektif dan efisien demi 
tercapainya tujuan perusahaan. Pada akhir pelaporan keuangan manajemen 
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perusahaan akan melakukan analisis rasio keuangan untuk mengetahui naik atau 
turunnya kinerja keuangan  perusahaan. Hasil analisis rasio tersebut akan 
mencerminkan prestasi kerja sumber daya manusua yang dimikili perusahaan. 
Rasio keuangan akan membantu untuk menganalisi kelemahan dan kekuatan 
perusahaan. Hal ini sangat penting agar sumber daya digunakan secara optimal 
dalam menghadapi perubahan lingkungan. 
 Untuk dapat memenuhi kewajiban kepada para pemegang saham dan juga 
untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan, perusahaan perlu melakukan 
penilaian kinerja. Penilaian kinerja tersebut guna mengetahui tingkat likuiditas, 
tingkat solvabilitas, tingkat rentabilitas atau profitabilitas dan tingkat stabilitas 
usaha.  Penilaian kinerja yang baik dapat menumbuhkan kesempatan dalam 
perusahaan untuk mendapatkan modal dari kegiatan berinvestasi oleh para pemilik 
modal (Kumar, 2012).  
Kinerja keuangan perusahaan menjadi indikator pihak pemegang saham 
sebagai prestasi kerja. Semakin baik kinerja perusahaan mengindikasikan bahwa 
semakin bagus prestasi kerja perusahaan. Kinerja keuangan yang baik akan 
memberikan kepercayaan bagi pihak-pihak yang telah menanamkan modalnya 
diperusahaan. Pihak pemegang saham akan mendapatkan keyakinan bahwa 
perusahaan akan mendapat laba dari investasi, modal, aset perusahaan dan hutang. 
Salah satu tolok ukur perusahaan adalah kinerja keuangan. Kinerja keuangan 
dapat menjadi ukuran efisiensi penggunaan modal sendiri yang dioperasionalkan 
dalam perusahaan. Kinerja keuangan yang maksimal akan memengaruhi 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba bagi pemegang saham (Fachrudin, 
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2011:38). Kinerja keuangan perusahaan optimal menunjukkan bahwa perusahaan 
tersebut mampu menetapkan besarnya pembayaran dividen sesuai dengan harapan 
pemegang saham tanpa mengabaikan kepentingan perusahaan untuk tetap sehat 
dan tumbuh. 
Menurut  Lukas Setia Atmaja (2010:110) menyebutkan  ada  lima  teori  
dari  preferensi investor. Pertama, ketidakrelevanan DPR dikarenakan adanya ide 
melakukan investasi sebelum dividen dibayarkan. Sehingga perusahaan harus 
menempatkan kembali dividen yang dibayarkan melalui dana pembelanjaan 
eksternal. DPR bukan satu satunya faktor yang menentukan nilai suatu 
perusahaan. Ada beberapa faktor lain, misalnya laba bersih sebelum pajak (EBIT) 
dan kelas risiko perusahaan.  
Teori kedua yaitu Bird-in-the-hand theory, menyatakan bahwa self capital 
expense perusahaan akan naik jika Devidend  Payout Ratio (DPR) rendah. 
Investor atau pemilik saham lebih menyukai menerima deviden daripada 
capital gains. Berbeda dengan pandangan Modigliani dan Miller (1995), yang 
menyatakan bahwa keuntungan yang diperoleh oleh investor dalam suatu 
perusahaan akan dikembalikan kembali sebagai dana tambahan atau investasi 
perusahaan itu sendiri atau keperusahaan lain  yang memiliki risiko yang hampir 
sama.  
 Tax preference theory atau pajak dalam keuntungan deviden dan capital 
gains. Adanya capital gains memberikan keuntungan tersendiri bagi investor. 
Terjadinya capital gains mampu menunda pembayaran pajak. Alasan inilah yang 
membuat para investor mensyaratkan agar perusahaan memberikan deviden yield
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 tinggi. Dampak yang besar akan terasa jika pajak atas dividen lebih besar dari 
pajak atas capital gains. Teori keempat yaitu information content or signaling 
hypothesis menjelaskan jika terdapat kenaikan dividen, sering diikuti dengan 
kenaikan harga saham. Sebaliknya penurunan dividen pada umumnya 
menyebabkan harga saham turun. Fenomena ini dapat dianggap sebagai bukti 
bahwa para investor lebih menyukai dividen daripada capital gains. Tapi 
Modigliani dan Miller (1995) berpendapat bahwa jika deviden dan harga saham 
sering mengalami kenaikan atau penurunan dalam waktu yang bersamaan. 
Fenomena ini menimbulkan asumsi bahwa para investor lebih menyukai dividen 
daripada capital gains. Kenaikan dividen bisa dikatakan sebagai signal dari pihak 
manajemen kepada para investor. Para investor akan menerima signal tersebut 
sebagai keyakinan bahwa perusahaan akan mengalami kenaikan laba dimasa 
mendatang yang akan berdampak pada kenaikan deviden pula.  Sebaliknya signal 
bahwa perusahaan akan mengalami penurunan laba akan dirasakan oleh investor 
ketika pembagian dividen penurun.  
Teori terakhir yaitu Clientele effect, dalam teori ini lebih menekannya 
bahwa antara satu perusahaan dengan perusahaan lain memiliki kebijakan 
dividen perusahaan yang disebabkan oleh preferensi masing masing kelompok 
pemegang saham yang berbeda. Ada perbedaan utama dari kelompok pemegang 
saham. Pertama, jika kelompok pemegang saham mengisyaratkan dividennya 
dibagikan maka kelompok pemegang saham tersebut dikatagorikan sebagai 
investor yang menyukai Dividend Payout Ratio yang tinggi. Sebaliknnya 
kelompok pemegang saham yang tetap ingin dananya tidak dibagikan dan 
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digunakan untuk dana operasional perusahaan dikatagorikan sebagai investor 
yang menyukai Dividend Payout Ratio yang tinggi rendah. Perbedaan tarif 
pengenaan pajak terhadap masing masing individu kelompok pemegang saham 
juga mempengaruhi keinginan pemegang saham. Investor yang mendapat tarif 
pajak lebih tinggi akan menyukai capital gains. Adanya capital gains mampu 
menunda pembayaran pajak.  
Teori keagenan menjelaskan bahwa diantara pemegang saham dan 
manajemen perusahaan kerap terjadi koflik. Konflik tersebut terjadi karena 
adanya perbedaan kepentingan dari masing masing kelompok. Terlebih disaat 
manajer lebih mengutamakan kepentingannya tersendiri, hal ini dapat dilakukan 
oleh manajer karena adanya asimetri informasi. Kepentingan pribadi manajer 
tersebut akan menambah beban perusahaan yang akan mengurangi laba 
perusahaan. Cara agar konflik keagenan tersebut dapat dihindari adalah dengan 
mensejajarkan kepentingan yang terkait. Namun ada biaya tersendiri dari 
munculnya mekanisme tersebut yang disebut agency cost. Agency cost ini dapat 
berupa agency cost of equity. 
Pembayaran dividen  akan menjadi  alat pengawas bagi manajemen. 
Pembagian dividen ini akan membuat pemegang  saham mempunyai  tambahan 
return selain dari capital gain. Dividen ini juga membuat pemegang saham 
mempunyai kepastian pendapatan dan mengurangi agency cost of equity karena 
tindakan perquisites misalnya biaya perjalanan dinas dan akomodasi kelas satu 
yang dilakukan oleh manajemen terhadap cash flow perusahaan. Hal ini akan 
membuat menurunnya biaya monitoring yang diyakini oleh pemegang saham
   
E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 4, No. 11, 2015: 3766 - 3795             
3776 
 
 bahwa kebijakan manajemen tersebut akan menguntungkan dirinya (Sujoko dan 
Soebintoro 2007). Agen merupakan orang yang ditunjuk untuk mewakili 
perusahaan oleh pemegang saham. Proporsi kepemilikan saham dibagi menjadi 
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial. Struktur kepemilikan 
saham institusional adalah proporsi kepemilikan oleh pihak institusi dalam satu 
peiode. Kepemilikan institusional atau institusion ownership diartikan sebagai 
kepemilikan oleh pemegang saham, dimana pemegang saham tersebut berbentuk 
perusahaan atau institusi dan jarang terlibat langsung dalam operasional 
perusahaan (pasif).  
 Adanya mekanisme kepemilikan saham institusional diharapkan dapat  
meningkatkan kinerja manajemen perusahaahn secara optimal. Keberadaan pihak 
insitusi bisa menjadi kelemahan atau kekurangan manajemen perusahaan. 
Semakin terkonsentrasi kepemilikan saham maka pengawasan yang dilakukan 
pemilik terhadap manajemen akan semakin efektif. Semakin tinggi kepemilikan 
institusonal maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan dan 
mengurangi biaya keagenan, sehingga perusahaan akan cenderung untuk 
memberikan dividen yang lebih rendah (Rizka, 2009). 
Penelitian sebelumnya seperti Siregar (2011), Soesetio (2012) Hasnawati 
(2013), Ansori (2010), Tivanie (2008) dan Cruthley (2000) menunjukkan hasil 
bahwa struktur kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kebijakan dividen dan Cruthley (1989) mengatakan bahwa terdapat hubungan 
yang negatif antara struktur kepemilikan institusional dan pembagianlaba.
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Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya mengenai hubungan dua variabel di 
atas menjadi dasar pengembangan hipotesis yang diajukan yaitu:  
H1: Struktur kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen 
Kepemilikan manajerial (managerial ownership) atau yang biasa disebut 
internal ownership merupakan kepemilikan oleh pemegang saham dimana terlibat 
langsung dalam aktivitas operasional perusahaan dengan kata lain merupakan 
pihak insider perusahaan, seperti dewan direksi dan manajer. Jika manajer 
memiliki saham dalam suatu perusahaan, maka manajer tersebut juga disebut 
sebagai pemegang saham perusahaan. Manajer sekaligus pemegang saham inilah 
yang disebut kepemilikan saham manajerial. Biasanya pihak komisaris dan 
direksilah yang akan membeli saham perusahaan. 
Posisi manajerial dalam perusahaan merupakan sumberdaya manusia 
professional yang dipilih oleh pemegang saham dalam Rapat Umum Pemegang 
Saham dan pihak yang duduk di jajaran manajemen perusahaan karena turut 
memiliki saham. Pihak manajerial juga mewakili pemegang saham institusional. 
Adanya kepemilikan saham oleh pihak manajemen akan menimbulkan suatu 
pengawasan terhadap kebijakan-kebijakan yang diambil oleh manajemen 
perusahaan. Kepemilikan manajerial juga dapat diartikan sebagai persentase 
saham yang dimiliki oleh manajer dan direktur perusahaan pada akhir tahun untuk 
masing-masing periode pengamatan.  
 Kepemilikan manajerial diukur sesuai dengan proporsi kepemilikan saham 
yang dimiliki oleh manajerial. Proporsi kepemilikan saham yang dikontrol
   
E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 4, No. 11, 2015: 3766 - 3795             
3778 
 
oleh manajer dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan terlebih kebijakan 
dividen. Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen dan 
pemegang saham (outsider ownership), sehingga akan memperoleh manfaat 
langsung dari keputusan yang diambil serta menanggung kerugian sebagai 
konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah NuringsihI(2008). 
Peningkatan managerial ownership diikuti dengan peningkatan pembagian 
dividen. Hal ini terjadi karena semakin terlibat dalam kepemilikan manajerial, 
maka  asset yang dimiliki manajer tidak terdiversifikasi secara optimal sehingga 
preferensi manajer berubah dari tax preference theory menjadi the birdin the 
handtheory. Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Setiawan 
(2013), Masdupi (2012) menemukan bahwa struktur kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif signifikan terhadap pembayaran dividen. Berdasarkan teori 
dan penelitian sebelumnya mengenai hubungan dua variabel di atas menjadi dasar 
pengembangan hipotesis yang diajukan yaitu :  
H2: Struktur kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen 
Rasio keuangan dijadikan indikator terhadap kinerja perusahaan. Rasio 
keungan akan memberikan penilaian mengenai kondisi perusahaan saat ini dan 
juga digunakan untuk meramal keuangan masa depan. Rasio keuangan sendiri 
merupakan sebuah penjabaran ulang data-data akuntansi ke dalam bentuk 
perbandingan dalam rangka mengidentifikasi kebaikan dan keburukan terhadap 
keuangan suatu perusahaan. Rasio keuangan secara matematis tidak lebih dari 
penyebut dan pembilangnya disadur dari data keuangan perusahaan tersebut.
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Rasio-rasio keuangan perusahaan tersebut antara lain rasio  likuiditas, rasio 
solvabilitas, rasio rentabilitas, rasio aktivitas dan rasio profitabilitas yang dapat 
dicapai oleh perusahaan dalam suatu periode tertentu. Dari perhitungan sebuah 
rasio akan dihasilkan analisis maupun interpretasi yang akan memberikan sebuah 
kesimpulan tentang kondisi keuangan sebuah perusahaan dan prestasi-prestasi 
atau pencapaian-pencapaian atas kinerja perusahaan. Hasil analisis dan 
interpretasi dari sebuah rasio lebih baik daripada analisis yang hanya berdasarkan 
pada data keuangan tanpa perhitungan rasio-rasionya. 
Selaras dengan kepentingan para pemegang saham terhadap ekspektasi 
hasil yang diharapkan, sehingga pengukuran kinerja keuangan tersebut relevan 
dengan pengukuran profitabilitas perusahaan. Indikator dalam pengukuran 
tersebut adalah Return On Equity (ROE), selain dengan ROE pemegang saham 
atau calon investor akan melihat dari segi profitabilitas dan risiko, karena 
kestabilan harga saham berdampak pada tingkat keuntungan yang diperoleh dan 
dividen di masa datang (Wiagustini, 2010:81). Rasio profitabilitas atau 
profitabilitas ratio menunjukkan kapasitas perusahaan yang mengukur seberapa 
besar kemampuan perusahaan memperoleh laba baik dalam hubungannya dengan 
penjualan, asset maupun laba bagi modal sendiri. 
Tingkat profitabilitas suatu perusahaan dapat menggambarkan kinerja 
keuangan perusahaan tersebut. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka 
kemampuan menghasilkan laba akan meningkat dan ekuitas akan tetap positif. 
Instansi dengan laba yang besar cenderung lebih mampu mendanai biaya 
operasional perusahaan dengan sumber kas internal. Hal ini akan membawa
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 keuntungan bagi perusahaan karena perusahaan akan membayar bunga utang 
yang lebih kecil dan laba yang dihasilkan bias didistribusikan kepada pemegang 
saham dalam bentuk dividen ataupun ditahan untuk memperkuat modal yang 
berasal dari laba ditahan. Instansi yang tidak memiliki fluktuasi keuntungan dapat 
menetapkan tingkat pebagian dividend dan memberikan signal kepada para 
investor atas kinerja citra perusahaan yang baik akan selalu ditampilkan oleh 
perusahaan setiap peningkatan laba akan diikuti dengan peningkatan porsi laba 
yang dibagi sebagai dividen tanpa mengabaikan kesehatan pendanaan perusahaan. 
Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Marlina (2009), 
Maria (2013), Mardiyanti (2012) dan Dionisius (2012), Jiraporn (2013) 
menemukan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap 
perhitungan pembayaran dividen. Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya 
mengenai hubungan dua variabel di atas menjadi dasar pengembangan hipotesis 
yang diajukan yaitu :  
H3: Kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 
METODE PENELITIAN 
 Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan pendekatan positivistik. 
Metode ini merupakan metode penelitian yang berupa angka-angka dan analisis 
menggunakan statistik. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang membagikan dividen empat tahun secara berturut-turut selama 
periode 2010-2013. Sampel dalam penelitian ini adalah jumlah populasi yaitu
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sebanyak 15 perusahaan  yang akan diteliti secara keseluruhan. Metode penentuan 
sampel dalam penelitian ini adalah semua anggota populasi digunakan sebagai 
sampel (sampel jenuh). 
Variabel-variabel dalam penelitian ini dapat dikelompokkan menjadi 
variabel dependen dan variabel independen, definisi operasional masing masing 
variable akan dipaparkan sebagai berikut : 
 Kebijakan dividen adalah keputusan keuangan yang dilakukan oleh 
perusahaan setelah perusahaan beroperasi dan memperoleh laba (Atmaja, 
2010:93). Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan parameter untuk mengukur 
besaran dividen yang akan dibagikan ke pemegang saham pada perusahaan 
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010–2013 
yang dinyatakan dalam satuan persentase. DPR dapat didefinisikan sebagai nilai 
dividen yang dibagikan per saham disbanding dengan nilai laba bersih per saham 
Hardiningsih (2011). Rumus dari Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu : 
 
EAT
  
Dividen Cash
DPR  x100%………........................................................(1) 
 Struktur kepemilikan adalah persentase bagian saham dalam sebuah 
perusahaan. Struktur kepemilikan dibagi menjadi dua, yakni kepemilikan 
institusional dan kepemilikan manajerial. Kepemilikan saham institusional 
dihitung dengan membagi jumlah saham yang dimiliki institusi dibagi dengan 
jumlah saham yang beredar. 
   
E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 4, No. 11, 2015: 3766 - 3795             
3782 
 
Kepemilikan saham manajerial dihitung dengan membagi jumlah saham yang 
dimiliki pihak manajer dengan jumlah saham yang beredar. 
 
 Kinerja keuangan dapat diukur dengan Return on Equity (ROE). Kinerja 
keuangan adalah aspek penilaian yang fundamental mengenai kondisi keuangan 
perusahaan yang dapat dilakukan berdasarkan analisis terhadap rasio-rasio 
keuangan perusahaan (Wahyudi, 2006:37). Return on Equity atau Return on Net 
Worth (ROE) mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia 
bagi pemegang saham perusahaan. Satuan ukurnya dalam bentuk persen. Rumus 
yang dapat digunakan adalah sebagai berikut : 
%100
Sendiri Modal
  
Bersih Laba
ROE   ............…………………………………(4) 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
 Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran atau 
deskripsi mengenai variable penelitian yang terdiri atas struktur kepemilikan 
institusional (X1), struktur kepemilikan manajerial (X2), kinerja keuangan (X3), 
dan kebijakan dividen (Y) melalui nilai rata-rataII(mean), nilai maksimum, nilai 
minimum dan standar deviasi. Statistik deskriptif selengkapnya dapat dilihat pada 
1 berikut ini :  
Tabel 1 menunjukkan bahwa jumlah data yang digunakan dalam penelitian 
ini berjumlah 60 sampel data yang didapat dari jumlah sampel sebanyak 15 
perusahaan dikalikan dengan periode penelitian yaitu 4 tahun. Berdasarkan Tabel 
1 selama periode pengamatan yaitu 2010-2013, dapat ketahui bahwa kebijakan
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 dividen terendah sebesar 13,50 yaitu pada perusahaan United Tractors Tbk. 
(UNTR) tahun 2013 dan yang tertinggi adalah 166,60 yaitu pada perusahaan 
Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) tahun 2010.  Hasil tersebut juga 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki rata-rata perubahan yang positif 
yaitu 50,4364 serta standar deviasi 18,98306 yang berarti bahwa terjadi perbedaan 
nilai kebijakan dividen yang diteliti terhadap nilai rata-ratanya sebesar 50,4364 
atau 5.04. 
     Tabel 1. 
 Statistik Deskriptif 
 
 N Minimum Maksimum Rata-Rata Standar 
Deviasi 
Y 60 13,50 166,60 50,4364 18,98306 
X1 60 43,66 95,00 63,7006 12,99864 
X2 60 0,90 46,02 19,6290 14,23911 
X3 60 8,63 449,09 39,7799 61,86891 
Sumber : data diolah 2015 
Struktur kepemilikan institusional terendah sebesar 43,66 yaitu pada 
perusahaan Astra Graphia Tbk. (ASGR) tahun 2013 dan yang tertinggi adalah 
95,00 yaitu pada perusahaan Tunas Ridean Tbk. (TURI) tahun 2012. Hasil 
tersebut juga menunjukkan bahwa harga saham memiliki rata-rata perubahan yang 
positif yaitu 63,7006 persen dan standar deviasi sebesar 12,99864 persen. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa setiap tahunnya selama periode 2010-2013 struktur 
kepemilikan institusional mengalami peningkatan.  
Struktur kepemilikan manajerial terendah sebesar 0,90 yaitu pada 
perusahaan United Tractors Tbk. (UNTR) tahun 2013 dan yang tertinggi adalah
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 46,02 yaitu pada perusahaan Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) tahun 2012.  Hasil 
tersebut juga menunjukkan bahwa struktur kepemilikan manajerial memiliki rata-
rata perubahan yang positif yaitu 19,6290 dan standar deviasi sebesar 14,23911. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa setiap tahunnya selama periode 2010-2013 
struktur kepemilikan manajerial mengalami penurunan.  
Nilai kinerja keuangan terendah sebesar 8,63 yaitu pada perusahaan Selamat 
Sempurna Tbk. (SMSM) tahun 2013 dan yang tertinggi adalah 449,09 pada 
perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) tahun 2010. Hasil tersebut juga 
menunjukkan bahwa kinerja keuangan memiliki rata-rata perubahan yang positif 
yaitu 39,7799 serta standar deviasi sebesar 61,86891 yang berarti bahwa terjadi 
perbedaan nilai kinerja keuangan yang diteliti terhadap nilai rata-ratanya sebesar 
39,7799 atau 3.977,99 persen3,64 persen.  
Uji asumsi klasik terhadap model penelitian harus dilakukan sebelum 
melakukan uji regresi linier berganda. Uji normalitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi yang dibuat berdistribusi normal ataukah tidak. 
Tabel 2. 
 Uji Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 60 
Normal Parameters
a,,b
 Mean .0000000 
Std. Deviation 7.774279 
Most Extreme Differences Absolute .138 
Positive .120 
Negative -.138 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.065 
Asymp. Sig. (2-tailed) .206 
 Sumber : data diolah 2015
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Dari Tabel 2 dapat disimpulkan bahwa residual berdistribusi normal,   karena 
asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,206 yang lebih besar dari 0,05 sehingga model 
tersebut dapat digunakan untuk analisis regresi. 
Berdasarkan Tabel 3 dapat diketahui bahwa DW adalah 2,281 selanjutnya 
nilai tersebut dibandingkan dengan nilai tabel menggunakan signifikansi 5%, 
maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi atau model regresi  yang 
dibuat tidak mengandung gejala autokorelasi, sehingga layak digunakan untuk 
memprediksi.  
Tabel 3. 
 Uji Autokorelasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .912
a
 .832 .823 7.97980 2.281 
Sumber : Lampiran 4 (data diolah) 
 
Berdasarkan hasil uji multikolinieritasditas dapat diketahui bahwa tolerance 
lebih besar dari 10% dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Hal ini berarti bahwa tidak 
terdapat gejala multikolinieritas dari model regresi yang dibuat, sehingga model 
tersebut layak digunakan untuk memprediksi. 
Tabel 4. 
Uji Multikolinieritas 
 
                     Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
 Kepemilikan Institusional 0.574 1.743 
Kepemilikan Manajerial 0.569 1.756 
Kinerja Keuangan 0.990 1.010 
        Sumber: data diolah  2015
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Berdasarkan Tabel 5 dapat dilihat bahwa probabilitas signifikansi 
semua variabel bebasnya lebih besar daripada taraf nyata (α) yaitu 0,05. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 
Tabel 5. 
 Uji Heteroskedastisitas 
 
Model T Sig. 
(Constant) -0,156 0,877 
Kepemilikan Institusional 1,408 0,165 
Kepemilikan Manajerial -0,687 0,495 
Kinerja Keuangan 0,387 0,700 
           Sumber: data diolah  2015 
 
 
Tabel 6. 
Analisis Regresi Linier Berganda 
 
Variabel 
 
Unstandardized 
Coefficients 
 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta   
(Constant) 62,215 5,800  10,727 0,000 
Struktur kepemilikan 
institusional 
-0,428 0,106 -0,293 -4,054 0,000 
Struktur kepemilikan 
manajerial 
0,241 0,097 0,180 2,488 0,016 
Kinerja keuangan 0,270 0,017 0,881 16,018 0,000 
R
2
              = 0,832 
Fhitung              = 92,629 
Sig Fhitung           = 0.000 
Sumber: data diolah 2015 
Dari hasil analisis regresi pada Tabel 6 di bawah ini dapat disusun 
persamaan regresi sebagai berikut: 
Y = 62,215 - 0,428X1 + 0,241X2 + 0,270X3 
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variable bebas 
yang digunakan dalam penelitian ini secara parsial. Oleh karena statistik uji
Ni Putu Silva Mona Kartika, Pengaruh Struktur Kepemilikan… 
3787 
 
 variabel struktur kepemilikan saham institusional jatuh pada daerah penolakan 
atau thitung= -4,054 <  t(0,05; 56) = -2,003, maka H0 ditolak atau H1 diterima. Ini 
berarti bahwa struktur kepemilikan institusional berpengaruh negative signifikan 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
Statistik uji variabel struktur kepemilikan manajerial jatuh pada daerah 
penerimaan atau thitung= 2,488 >  t(0,05; 56) = 2,003, maka H0 ditolak  atau H1 
diterima. Ini berarti bahwa struktur kepemilikan manajerial berpengaruh positif 
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI. 
Statistik uji variabel kebijakan dividen jatuh pada daerah penerimaan atau 
thitung= 16,018 >  t(0,05; 56) = 2,003, maka H0 ditolak atau H1 diterima. Ini berarti 
bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
Hasil pengujian hipotesis terhadap variabel struktur kepemilikan 
institusional memiliki koefisien regresi bertanda negatif sebesar -0,428. Hasil 
penelitian ini terbukti menerima hipotesis pertama (H1) yang menyatakan struktur 
kepemilikan berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur. Struktur kepemilikan istitusional secara teoritis 
mempunyai hubungan dengan kebijakan dividen. Adanya kepemilikan 
institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal 
terhadap kinerja manajemen. Kepemilikan saham institusional mewakili suatu 
sumber kekuasaan yang dapat mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan
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manajemen. Semakin terkonsentrasi kepemilikan saham maka pengawasan yang 
dilakukan pemilik terhadap manajemen akan semakin efektif. 
 Variabel struktur kepemilikan manajerial memiliki koefisien regresi 
bertanda positif sebesar 0,241. Hasil penelitian ini terbukti menerima hipotesis 
pertama (H1) yang menyatakan struktur kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur. 
Peningkatan managerial ownership diikuti dengan peningkatan pembagian 
dividen. Hal ini terjadi karena semakin  terlibat dalam kepemilikan manajerial, 
maka asset yang dimiliki manajer tidak terdiversifikasi secara optimal sehingga 
preferensi manajer berubah dari tax preference theory menjadi the bird in the 
hand theory.  
Variabel kinerja keuangan memiliki koefisien regresi bertanda positif 
0,270. Hasil penelitian ini terbukti menerima hipotesis pertama (H1) yang 
menyatakan kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur. Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur 
dengan menggunakan profitabilitas. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi, 
mampu menghasilkan laba yang tinggi, sehingga mampu menjaga ekuitas tetap 
positif atau bahkan meningkat seiring dengan peningkatan laba ditahan. 
Perusahaan yang mampu menghasilkan laba lebih besar juga cenderung mampu 
melakukan pendanaan dengan sumber kas internal, sehingga memiliki kewajiban 
untuk membayar bunga utang yang lebih kecil, dan laba yang dihasilkan bisa 
didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen ataupun ditahan 
untuk memperkuat modal yang berasal dari laba ditahan. Perusahaan yang 
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memiliki stabilitas keuntungan dapat menetapkan tingkat pembayaran dividen 
dengan yakin dan mensinyalkan kualitas atas keuntungan  perusahaan (Sujoko dan 
Soebiantoro, 2007). Hal ini menunjukkan perusahaan selalu berusaha 
meningkatkan citranya dengan cara setiap peningkatan laba akan diikuti dengan 
peningkatan porsi laba yang dibagi sebagai dividen tanpa mengabaikan kesehatan 
pendanaan perusahaan. 
SIMPULAN DAN SARAN 
 Berdasarkan pembahasan hasil analisis data maka dapat ditarik kesimpulan 
bahwa struktur kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, struktur kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia, kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
Berdasarkan pembahasan hasil penelitian dan simpulan di atas, maka saran 
yang dapat diberikan kepada para investor  dapat dikatakan sebagai berikut: 
struktur kepemilikan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia dapat 
menjadi acuan dalam menentukan besar dividen yang akan dibagikan terutama 
untuk investor individu yang memiliki tujuan untuk mendapatkan dividen. 
Investor individu dapat memperhitungkan suatu perusahaan yang memiliki 
kepemilikan institusional mayoritas dengan membagikan dividen dalam jumlah 
rendah, karena kepemilikan institusional tidak cenderung selalu berorientasi
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terhadap dividen, melainkan pada pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan 
datang.  
Penelitian selanjutnya disarankan agar tidak hanya terbatas pada sektor 
perusahaan manufaktur dan dapat mempertimbangkan lag period antara variabel 
independen dengan variable dependen agar hasil yang diperoleh lebih akurat dan 
bervarisi.  
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